


















有关的重要节点主要有 1992 年、2001 年、2005 年和 2012 年等颁
布了重要法律法规或发生了重大事件的年份。本文也将以此作为
我国退市制度发展历程的分段依据。


















( 三) 2001 年到 2005 年。2001 年对于我国的退出机制来说，







主要改革包括取消 PT 制度、建立 ST 预警制度和将连续六年亏损
改为连续四年亏损作为终止上市的条件。











































模型如下: INV = α0 + α1LOAN + α2 STATE + α3 SIZE + α4TANG +
α5TOBINQ + α6CF + α7MAＲKET + α8YEAＲ + α。其中，α0 为常数
项，α1 至 α8 为待估计的回归系数，α 为随机扰动项。
三、研究结论与启示及进一步的研究方向
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( 自愿退市) 为主，行政调控( 强迫退市) 为辅的退市机制，而且市
场机制高效的执行力也是其优势所在。其次，加强监管特别是管
理层对于执行层的监管也是提高退市机制执行力的有效措施，同
时通过制度优待引导管理层遵循市场规律，也被证明是行之有效
的一种措施。最后，减少退市缓冲时间，切断借壳上市的利益链
条，才能使退市机制完成其优胜劣汰的使命，也使得上市审核更能
有效的发挥作用。
( 三) 健全会计准则。就以退市制度为例，国际会计准则在计
算债务时常是以公允价值替代账面价值来计算的，但是公允价值
可操作的空间就相对较大，上市企业在一定程度上可以凭此来规
避净资产为负的退市标准，而利用非经常性损益来操纵利润更是
常态，因为会计准则正在成为限制退市制度有效运行的外部条件。
对于此，只能要求会计准则适当放缓与国际接轨的速度而与退市
制度改革的速度相匹配，毕竟促进本国经济的良好、正常发展才是
会计准则设立的原因。
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